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的会社（Special Purpose Vehicle, SPV）という投資銀行などが設立したペーパ
ー・カンパニーに売却する。SPVに集められた多数の住宅ローン債権をもと
に不動産抵当貸付担保証券（Mortgage-Backed Security, MBS）または住宅ロー


















































































































４）IMF, World Economic Outlook, April.２００８, p.８６.
５）内閣府『世界経済の潮流』（２００８年，平成２０年１２月１５日），「第１章 世界金融危機
の発生と拡大」を参照。













































































































































































（資料）U. S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis,“SURVEY OF CURRENT
BUSINESS January,２００９”Bank of England,“External business of banks operating in the
UK : Analysis by region and country”から作成。
（出所）経済産業省『通商白書』２００９年，２０頁。


























































































































（出所）Federal Reserve Board, Data base.














































































１４）ドル不足と通貨スワップによるドル資金の供給についての詳細は，McGuire, P. and Goetz
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約６２％へ上昇した後，２００８年までほとんど増加していない。（U. K. Office for National


















































































































４３０ 松山大学論集 第２４巻 第４－２号
ことである。これを基に銀行の貸付取引によって新たな通貨が供給されれば，
通貨価値の下落（＝インフレ）を引き起こす懸念がある。もっとも，市場から
求められる通貨が支払い手段としての需要によるものであれば，通貨は一般の
商品流通には入らないため，インフレによる物価騰貴は当面発生しない。また，
銀行が貸付ける通貨が株式取引や不動産取引に利用されることによって，落ち
込んだ資産価格が上昇すれば，不良債権処理に呻吟する金融機関の経営回復に
役立つであろう。
第２に，FRBが国債ばかりでなく，公社債，公社保証MBSなどを購入する
際に，貸借対照表上の資産が劣化するリスクを抱えこむことになる。公社債と
いえども流通価格は変動し，また，有価証券の発行体が債務不履行になるリス
クは否定できない。そうした時に，FRBは安易な中央銀行券の発行を行えば，
通貨の信認を低下させるであろう。
第３に，ドルはアメリカの国民通貨であると同時に国際通貨でもあるので，
量的緩和策によるドル通貨の下落は国際通貨としてのドルの信認を低下させ
る。この点は，今後「ドル本位制」を後退させる要因としての鍵を握ることに
なろう。
（付記）本稿は２０１２年度松山大学特別研究助成による研究成果の一部である。
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